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PIYASALARDA YASANAN GELISMELER

Yurticinde veriler guclenirken, kiiresel para
politikalari sorgulaniyor.

Gelismekte olan Ulke piyasalarina portfoyyatinmiari
bu yil basindan beri 100 milyar dolar seviyesini asti.
Son yillarin en gugclu portfdy girislerinin goraldugu
gelismekte olan Ulkelere yonelik guclu risk istahi,
Haziran ayinda kuresel merkez bankalarindan
gelen sahin yorumlarla bir miktar sinirlandi.
Haziran ayinda FED, beklentilere paralel sekilde
2015 yili Aralik ayinda basladig) sikilasmaya 4. faiz
artinmi ile devam ederken, surpriz sekilde bilango
kUcultmeye dair yol haritasini Haziran toplantisinda
acikladi. Makroekonomik projeksiyonlarinda bu
yil ilave bir faiz artirnmi daha beklemeye devam
eden FED’in, son dénemde hedefinden uzaklasan
ABD enflasyonundaki zayifligin gecici oldugunu
degerlendirdigi goruldu. FED Uyelerinin cogunlugu
4.5 trilyon dolarlik bilanconun kugultulmesine bir
an dnce baslanmasi gerektigini savunurken, itfa
olacak kiymetlere yeniden yapilacak yatirimlarin
azaltilmasiyla uygulanacak olan bilanco kucultme
programina EylUl ayinda baslanma ihtimali agirlik
kazandi. Yeniden yatirimlarin, oncelikle aylik 10
milyar dolarlk dilimlerle azaltiimasi 6ngorulurken,

bu limitte her 3 ayda bir yapilacak artisla 50 milyar
dolara ulasiimasi planlandi. FED daha sonra
sabit birakacagl 50 milyar dolarlik azaltmalara
0ngordugu hizda devam ederse, 2020 sonunda
bilangonun 2,4 trilyon dolara kadar gerileyebilecegi
hesaplanmaktadir. Bununla birlikte, FED’in
bilancosunda bu rakama ulagsmasi igin 2017 yih
son ceyreginde plani uygulamaya baslamasi ve
iktisadi konjonkturtin FED’in her 3 ayda bir limitleri
artirmasi icin elverisli olmasi gerekmektedir.

FED’in acikladigl bilanco planinin ardindan,
Haziran ayinda herhangi bir degisiklik yapmayan
ECB toplantisinin sonrasinda baskan Draghi’'nin
yorumlari piyasalarda calkantiya sebep olan
bir diger gelismeydi. Draghi ekonominin
toparlanmakta oldugu Euro Bolgesi’'nde bir slre
sonra para politikasinin ayarlanmasi gerektigini
soyleyerek, bolgede deflasyonist unsurlarin yerini
reflasyonist unsurlarin aldigini belirtti. Draghi’nin
yorumlari Kanada ve Ingiltere gibi buylUk merkez
bankalarindan ay icinde gelen sahin yorumlarla
birlestiginde, risk istahini kisitlayarak kuresel tahvil
faizlerinin yikselmesine sebep oldu. ABD’de saglik
reformu yasa tasarisinin Cumhuriyetci kanat icinde
yeterli destegi alamamasi, oylamanin Temmuz
aylna ertelenmesine sebep olurken, erteleme
Trump hUkimetinin uygulamayi arzuladigr mali
politikalara iliskin olumlu beklentilerin darbe
almasina ve ABD dolarinin deger kaybetmesine
yol actl. Avrupa’da Fransa Cumhurbaskani
Macron’un partisinin milletvekili secimlerinde
cogunlugu kazanmasi risk istahi acisindan
olumlu olurken, Ingiltere’de duzenlenen erken
secimlerde Basbakan May’in beklenen oy oranina
ulasamamasi 19 Haziran’da baslayan ve 2 yil
surecek olan Brexit muzakerelerinde Ingiltere’nin
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elinin zayiflamasina yol acar nitelikteydi. OPEC’in
uretim kisintilarinin petrol piyasasinda fiyatlari
dengeleyemeyecegine dair endiselerle petrol
fiyatlar bu yil ilk kez 45 dolar/varilin altina inerken,
bu durum emtia ihracatgisi Ulke piyasalari Gzerinde
baski yaratti.

Turkiye ekonomik verilerdeki guclu seyirden
destek alarak Haziran ayinda benzer Ulke
piyasalarindan olumlu ayrismayi basardi. Haziran
ayinda yabanci yatirrmcilarin hisse senedi, tahvil ve
Eurobond piyasalarindaki yatirnmlarini 3,3 milyar
dolar artirdiklari géruldu. Yilbasindan bu yana
bakildiginda yurtdisi yerlesiklerin toplam portfoy
girisleri 10,4 milyar dolara ulasti. Haziran ayinda
BIST100 endeksi TL bazinda %3, dolar bazinda ise
%3,1 yukselis kaydetti. TL ABD dolari ve Euro’dan
olusan kur sepeti bazinda %0, 7 deger kaybederken,
tahvil piyasasinda yataya yakin bir seyir vardi. Uzun
vadeli ve kisa vadeli tahvil faizleri Haziran ayinda
yaklasik 10 baz puanlik artis gosterdi.

Yurticinde istihdam, buyume ve enflasyon gibi
gostergelerde en kétlnun geride kaldigina dair
yapilan tahminler yilin ikinci ceyreginde teyit
edildi. Issizlik oraninda Mart ay! verisinde dusus
gorulurken, Haziran ayinda TUFE enflasyonu Nisan
ayinda yilin zirvesine ulastigl %11,9'dan %10,9’a
geriledi. Yillik enflasyonda baz etkisinin destegiyle
Temmuz ayinda da dusus beklenirken, her yil 2
defa tutun mamullerinde yapilan otomatik vergi
artisinin Bakanlar Kurulu karariyla yilin ikinci
yarisinda uygulanmayacak olmasi, ayrica Temmuz
ayindan baslayarak 3 ay boyunca elektrige zam
yapillmayacaginin aciklanmasi enflasyonda kisa
vadede beklenen ilimli seyri destekledi. Merkez
Bankasi Haziran ayinda FED'’in toplantisindan
hemen sonra yapilan toplantida gelismekte olan
ulkeleri destekleyen guglu risk istahindan yardim

alarak faizleri degistirmezken, ihtiyac duyulmasi
halinde para politikasindaki sikiigin artirilacagini
belirtti. Haziran ayinda dusus gosteren yillik
enflasyona ragmen Merkez Bankasi'nin siki
durusunu muhafaza etmesi, enflasyonda yilin
kalaninda beklenen dalgall seyir acisindan 6nem
tasimaktadir. Kalici olarak tek haneye inmenin
ancak Aralik ayinda mumkun gozuktugu enflasyon
dinamikleri nedeniyle, Merkez Bankasi’'nin agirlikli
ortalama fonlama maliyetini yilik enflasyon
seviyesinin Uzerinde tutmasi kurdaki istikrara
destek olabilecek ve yurtici piyasalarin seyri
acisindan takip edilecektir.

Yilin ilk ceyreginde Turkiye ekonomisi beklentilerin
uzerinde, %5’lik buyume ile 2016 yilinin ayni
dénemindeki %4,5 ve son ceyregindeki %3,5
seviyelerinin Uzerinde bir performans gosterdi.
Ozel tuketim harcamalari, net ihracat ve kamu
harcamalarinin en yuksek katkiy yaptigl ilk ceyrek
GSYH buyumesi, tum yila dair blyame tahminlerinin
de yukari revize edilmesine neden oldu. Yilin
ikinci ceyreginde Mart ayinda kefalet kapsami
genigsletilen Kredi Garanti Fonu’nun olumlu etkKisi,
hukUmetin bazi sektorlere getirdigi tesvikler, imalat
sanayi PMI, ara mali ithalati ve sanayi uretimi gjbi
Oncu gostergeler buyumenin ilk ceyrekten de gucli
olabilecegini ima etti. Yilin ikinci yarisinda olumlu
baz etkisi gorulecek olmasi, Turkiye ekonomisinin
2017 yilinda %4,5 civarinda hatta bu rakamin da
Uzerinde buyuyebilecegini disundUrd.

Bu calisma Is Portféy Yénetimi A.S. tarafindan AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S. icin hazirlanmistir.

AXA HAYAT VE EMEKLILIK A.S.

Meclisi Mebusan Cad. No: 15 Salipazari 34433 istanbul Tiirkiye Tel: 0 212 334 24 24 www.axahayatemeklilik.com.tr iletisim@axasigorta.com.tr

Ticaret Sicil No: 328116 Biiyiik Miikellefler V.D.: 092 00 000 19



AXA HAYAT
%' EMEKLILIK

gelecek / yeniden tanimlaniyor

2016 yilinda %91 seviyesinde gerceklesen, 2017
yilinda ise %98 olarak 6ngorulen i¢ borg cevirme
orani yilin ilk yarisinda %117 ile oldukca yuksek
gerceklesti. Gelismekte olan Ulkeler acisindan
guclu seyreden risk istahinin bir yansimasi olarak
Hazine yilin ilk yarisinda 6 milyar dolar olarak
belirledigi hedefin tUzerinde, 7,35 milyar dolarlik
dis borclanma gerceklestirdi. Hem i¢ hem de dis
borclanmada hedeflenenseviyeleriasan Hazine'nin
Haziran ayl 6zelinde hedeflenenin Uzerinde ic
borclanma yapilmasi tahvil piyasasinda bir miktar
baski yaratti. Hukumetin ekonomiyi canlandirmak
adina aldig! tedbirlerin merkezi ydnetim butcesi
Uzerinde yarattigl yikun bir sonucu olarak ylikselen
ic borc cevirme oraninin yili %100’Un Uzerinde
tamamlamasi beklenmektedir. Merkezi yonetim
blUtce acigl Mayis ayi itibariyla GSYH'ye oranla
%1,8 ile resmi hedefin Uzerinde gerceklesirken,
alinan tedbir ve tesviklerin maliyetinin 6nceden
planlananin altinda kalacak olmasi acigin GSYH'ye
oranla yill %2 seviyesinin Uzerinde bitirebilecegini,

ancak buseviyenin cok asiimayacaginidisundirda.

Kuresel merkez bankalarinin destekleyici
para politikalarinin devam edip etmeyeceginin
sorgulanmayabasladigibudénemde,FEDveECB'nin
EylUl ayindaki toplantilari 6n plana cikmaktadir.
Gelismis Ulkelerdeki veri akisinin gucli seyretmesi,
destekleyici para politikalarinin tersine donecegine
yonelik beklentilerle risk istahini azaltarak daha
temkinli bir yatirrm ortami olusmasina sebep
olabilir. TUrkiye piyasalar guclu seyreden ekonomik
verilerden ve Merkez Bankasi’nin siki durusunu
korumasindan destek alarak benzer Ulkelerden
olumlu ayrismayi surdurebilir. Bu dogrultuda
OnUumuzdeki dbnemde ekonomide uygulanan
tesviklere ragmen butce disiplininde kalici bir
bozulmanin yasanmadigl, Merkez Bankasi’'nin
fonlama maliyetinin enflasyon seviyesinin Uzerinde
kaldigl ve AB ile gerek ticari gerek siyasi iliskilerin
guclendigi bir ortam olusmasi yurticinde olumlu bir
yatinm ortamini destekleyecektir.

Bu raporda yer alan her tirli bilgi, degerlendirme, yorum ve istatistiki sekil ve degerler hazirlandig) tarih itibariyla mevcut piyasa kosullari ve glvenilirligine
inanilan kaynaklardan derlenerek hazirlanmistir. Raporda sunulan gorus, bilgi ve veriler, yatirnmcilara kendi olusturacaklari yatirim kararlarinda yardimei
olmayl hedeflemekte olup, herhangi bir menkul kiymetin alim-satim teklifi ve/veya taahhlidu anlamina gelmemektedir. Yatinmcilarin verecekleri
yatinm kararlari ile bu raporda sunulan goris, bilgi ve veriler arasinda bir baglanti kurulamayacag gibi, burada yer alan bilgi, degerlendirme, yorum
ve istatistiki sekil ve degerlendirmelerin kullanimi sonucunda ortaya cikacak dogrudan ve/veya dolayli zararlardan is Portféy’iin ya da calisanlarinin
herhangi bir sorumlulugu bulunmamaktadir. Raporda yer alan yorum ve tavsiyeler, yorum ve tavsiyede bulunanlarin kisisel géruslerine dayanmaktadir.
Bu gorusler mali durumunuz ile risk ve getiri tercihlerinize uygun olmayabilir. Bu nedenle, sadece burada yer alan bilgilere dayanilarak yatirrm karari
verilmesi beklentilerinize uygun sonuglar dogurmayabilir. Ge¢cmisteki performanslar gelecekteki performansin bir gostergesi ya da garantisi olarak
kabul edilmemelidir. isbu rapor, Fikir ve Sanat Eserleri Kanunu ve Tiirk Ceza Kanunu uyarinca koruma altindadir; is Portféy’iin yazili izni olmadikca
degistirilemez, kopyalanamaz, ¢ogaltilamaz, yayimlanamaz veya bilgisayar sistemlerine aktarilamaz. Aksi davranislara karsi her tirli yasal yola

basvurma hakkimiz mahfuzdur.
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